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Markkinoilla toiveikkuutta tulitauosta

Paasiaisviikolla osakemarkkinoiden kehitysta lei-
masivat kurssiheilunta ja selvasti otsikkovetoinen
kaupankaynti, mutta tuotoissa ponnistettiin kuiten-
kin plussalle. Lahi-idan geopoliittinen tilanne ja
raakadljyn hinnannousu 110 dollarin tuntumaan
painoivat sijoittajien riskinottohalua. Samanaikai-
sesti markkinoita tukivat toiveet tulitauosta, kausi-
luonteinen huhtikuun vahva perusvire, l[ahestyva
tuloskausi seka luottamus tekoalyinvestointien tu-
kemaan talouskasvuun.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloskausi kaynnistyy

Miten Iranin sota on vaikuttanut yritysten kasvuun,
kannattavuuteen ja tulevaisuuden nakymiin? Tasta
saadaan pian tarkempaa tietoa, kun ensimmaisen
vuosineljanneksen tuloskausi kdynnistyy. Tulos-
kasvun odotetaan olleen vahvaa Yhdysvalloissa,
kun taas Eurooppaan ennustetaan maltillisempaa
kasvua. Loppuvuoden osalta tulosennusteet ovat
varsin korkealla.

Aiheesta lisaa sivulla 7.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9.

Katso video: Tuloskausi kdynnistyy
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Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1kk 2026 12kk
Maailma 3,2% -1,4% 0,5% 26,5%
Maailma, paik valuutta 3,7% -1,3% -0,7% 32,3%
Pohjoismaat 2,8% -0,9% 1,3% 19,1%
Suomi 2,7% 1,4% 5,1% 41,5%
Pohjois-Amerikka 3,6% -1,4% -1,3% 26,3%
Eurooppa 2,8% 0,1% 1,6% 23,7%
Japani 2,0% -2,3% 7,2% 30,2%
Kehittyvat markkinat 2,0% -2,7% 5,5% 30,4%
Kaukoita 1,6% -3,8% 4,7% 28,6%
Kiina 0,2% -3,3% -6,2% 1,8%
Intia 4,2% 11%  -12,6% -10,0%
Ité-Eurooppa 5,3% 3,7% 6,7% 42,2%
Latinalainen Amerikka 4,1% 5,9% 18,5% 59,2%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -3,5% 17,5% 78,9% 64,5%
Kulta 2,9% -9,3% 7,8% 53,2%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,7% 0,3% 1,7% -4,8%
EUR/JPY -0,9% -1,1% -0,2%  -13,3%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,6% -0,8% -0,4% 0,7%
Euroalueen yrityslainat 0,5% -0,8% -0,6% 2,4%
Riskiyrityslainat 1,0% -0,6% -0,5% 6,3%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,9% -1,6% -0,7% 11,9%
Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 0,6% 2,3%

Viimeinen havainto: 6.4.2026
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https://youtu.be/-tangz2r9ls

Markkinoilla toiveikkuutta tulitauosta
Paasiaisviikolla osakemarkkinoiden kehitysta leimasivat kurssiheilunta ja

selvasti otsikkovetoinen kaupankaynti, mutta tuotoissa ponnistettiin kuitenkin
plussalle. Lahi-idan geopoliittinen tilanne ja raakadljyn hinnannousu 110
dollarin tuntumaan painoivat sijoittajien riskinottohalua. Samanaikaisesti
markkinoita tukivat toiveet tulitauosta, kausiluonteinen huhtikuun vahva
perusvire, lahestyva tuloskausi seka luottamus tekoalyinvestointien tukemaan

talouskasvuun.
Paasiaisviikolla isoja heilahduksia

Paasiaisviikko oli kansainvalisilla osakemarkki-
noilla ailahteleva, mutta samalla tuottojen puolesta
plusmerkkinen. Markkinat liikkuivat voimakkaasti
paivakohtaisesti, ja tunnelmaa hallitsivat erityisesti
geopoliittiset otsikot seka raakadljyn nopea hin-
nannousu. Korkea energian hinta kasvattaa sijoit-
tajien huolia inflaation kiihtymisesta ja stagflaation
riskista. Viikon aikana nahtiin kuitenkin myds no-
peita helpotusliikkeitad. Markkinat reagoivat her-
kasti uutisiin mahdollisista neuvotteluista ja diplo-
maattisista avauksista, mika toi kursseille lyhytai-
kaisia nousuja epavarmuuden keskella. Viimeisim-
mat uutiset Yhdysvaltain ja Iranin mahdollisesta tu-
litauosta tukivat eilen New Yorkin osakemarkki-
noita.

Saman aikaisesti sijoittajat valmistautuivat myos
uuteen vuosineljannekseen ja lahestyvaan tulos-
kauteen. Huhtikuun alku on historiallisesti ollut
osakemarkkinoille suotuisa ajankohta, ja kausi-
luonteinen "huhtikuuilmié” yhdessa vahvojen tulos-
odotusten kanssa tarjoaa markkinoille hieman vas-
tapainoa geopolitikasta aiheutuville huolille.

Maaliskuu meni markkinoilla mollissa

Maaliskuu oli kansainvalisilla osakemarkkinoilla
selvasti heikko. Kansainvalisten osakkeiden tuotto
oli euroissa mitattuna -4,8 prosenttia, mutta kehi-
tys vaihteli merkittavasti alueittain ja sektoreittain.
Pohjois-Amerikan osakemarkkinat tarjosivat suh-
teellista suojaa epavarmuuden keskella, ja MSCI
North America -indeksi laski euroissa vain noin
2,6 prosenttia. Yhdysvaltain osakemarkkinoita tuki
dollarin vahvistuminen suhteessa euroon seka
suurten, laadukkaiden teknologiayhtididen kyky
kestaa markkinapaineita muuta maailmaa parem-
min.

Euroopassa maaliskuu oli huomattavasti vaike-
ampi. Eurooppalaiset osakkeet laskivat noin 7,6

prosenttia, kun kohonneet energiakustannukset ja
heikentyneet suhdannenakymat painoivat erityi-
sesti teollisuus- ja perusteollisuusyhtidita. Kehitty-
villa markkinoilla lasku oli viela jyrkempaa, -10,9
prosenttia, kun nousevat korko-odotukset ja vahva
dollari heikensivat sijoittajien riskinottohalua.

Helsingin porssi selvisi maaliskuusta monia muita
eurooppalaisia markkinoita paremmin. Painorajoi-
tettu Cap-indeksi laski 3,9 prosenttia, ja kehitysta
tuki erityisesti Nesteen vahva kurssinousu energia-
markkinoiden myoétatuulessa. Nesteen osake
nousi kuukauden aikana yli 20 prosenttia tehden
siitd yhden alkuvuoden parhaiten tuottaneista koti-
maisista suuryhtidistd samaan aikaan, kun syklis-
ten teollisuusyhtididen kurssit olivat selvassa pai-
neessa.

Toimialatasolla maaliskuu korosti voimakasta ha-
jontaa. Energiasektori oli kuukauden selva voittaja,
ja maailman osakeindeksin energiayhtiét nousivat
13,2 prosenttia raakadljyn ja maakaasun hinnan
voimakkaan nousun tukemina. Sen sijaan heikoim-
min parjasivat perusteollisuus (-9,4 prosenttia) ja
teollisuussektori (-8,5 prosenttia). Huoli globaalin
kasvun hidastumisesta ja kustannuspaineiden
noususta kohdistui erityisesti naihin syklisiin toi-
mialoihin.

Pida salkku sijoitettuna

Viime viikkojen voimakas markkinaheilunta muis-
tuttaa sijoittajia jalleen yksittaisten pérssipaivien
merkityksesta ja maltin roolista tuottojen kerrytta-
misessa. Viime tiistaina New Yorkin osakemarkki-
nat nousivat poikkeuksellisen voimakkaasti, kun
Nasdag-indeksi nousi 3,8 prosenttia ja S&P 500 -
indeksi 2,9 prosenttia yhden paivan aikana. Ky-
seessa oli harvinainen, tilastollisesti usean keski-
hajonnan suuruinen liike, joka syntyi nopeasti
muuttuneiden geopoliittisten odotusten seurauk-
sena ja juuri sellaisessa markkinaymparistdssa,
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jossa sijoittajien tunnelma on ollut kaikkein epavar-
min.

Pitkan aikavalin tarkastelussa osakemarkkinoiden
kalenterivuoden tuotot syntyvat usein vain muuta-
mien poikkeuksellisen vahvojen porssipaivien ai-
kana. Naiden tarkastelujen mukaan merkittava osa
tuotosta kertyy tyypillisesti noin 10-40 parhaan
porssipaivan perusteella, kun taas suurin osa kau-
pankayntipaivistd on tuoton kannalta selvasti va-
hapatdisempia. Naita yksittaisia vahvoja paivia ei
kaytanndssa ole mahdollista ennustaa etukateen,
ja ne osuvat usein ajanjaksoihin, jolloin markkinat
ovat kaikkein levottomimmat ja uutisvirta synkim-
millaan.

Osakemarkkinoiden parhaat ja heikoimmat paivat
siis kasaantuvat usein samoihin ajanjaksoihin. Voi-
makkaat nousut tapahtuvat harvoin rauhallisessa
nousumarkkinassa, vaan tyypillisesti kriisien ja pa-
niikin keskella, usein pian rajujen laskupéivien jal-
keen. Tama tarkoittaa, etta sijoittaja, joka vetaytyy
markkinoilta epdvarmuuden kasvaessa odottaak-
seen tilanteen "selkiytymistad”, on suuressa riskissa
jaada paitsi suurimmista nousupaivista, joilla on
valtava merkitys pitkan aikavalin tuottojen kertymi-
sessa.

Sijoittajan nakoékulmasta viime viikonkin keskeinen
opetus on selva eli yksittaisia markkinapaivia ei
pida yrittda ajoittaa eikd lyhyen aikavalin heiluntaa
pida paastaa ohjaamaan sijoituspaatoksia. Pitka-
janteinen mukanaolo markkinoilla, hajautus ja ku-
rinalaisuus ovat historiallisesti osoittautuneet te-
hokkaimmiksi keinoiksi saavuttaa kunnollisia tuot-
toja, jotka syntyvat salkussa korkoa korolle -ilmién
seurauksena.

USA:sta vahvat ty6paikkaluvut

Yhdysvalloissa saatiin hyvia talouslukuja viime vii-
kolla. Yhdysvaltain tydmarkkinat vahvistuivat sel-
vasti maaliskuussa ja talouteen syntyi 178 000
uutta tydpaikkaa, mika ylitti selvasti markkinoiden
60 000 odotuksen ja oli suurin lisdys sitten joulu-
kuun 2024. Helmikuun heikkoa lukua korjattiin
alaspain, mutta taustalla vaikuttanut terveyden-
huoltoalan lakko selittdd osan aiemmasta heikkou-
desta. Tydpaikkojen lisdys painottui vahvasti pal-
velualoille, erityisesti terveydenhuoltoon, rakenta-
miseen seka kuljetukseen ja varastointiin, kun taas
julkisen sektorin tydllisyys jatkoi laskuaan.

Tyo6ttdmyysaste laski maaliskuussa 4,3 prosenttiin
edelliskuukauden 4,4 prosentista alittaen markki-
noiden odotukset. Ty6ttdbmien maara vaheni

selvasti, mutta samalla tydvoiman osallistumisaste
laski 61,9 prosenttiin, mika osaltaan vaikutti ty6tto-
myysasteen kehitykseen.
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Palkkakehitys jatkui maltillisena. Keskimaaraiset
tuntiansiot nousivat vuositasolla 3,5 prosenttia,
mika jai alle markkinoiden 3,7 prosentin odotuksen
ja viittaa palkkapaineiden asteittaiseen hellittami-
seen. Tama tukee nakemysta siita, etta tydmarkki-
noiden jaahtyminen tapahtuu hallitusti ilman akil-
listd heikkenemista. Samalla yksityisen sektorin
tydpaikkojen kasvu oli vahvaa, kun yksityisia tyo-
paikkoja syntyi 186 000 eli selvasti ennusteita
enemman.

Viime viikolla julkaistut viikoittaiset tyottomyyskor-
vaushakemukset laskivat 202 000:een, selvasti
odotuksia alemmalle tasolle ja I&helle kahden vuo-
den pohjalukemia, mika kertoo irtisanomisten py-
syneen vahaisind. Sen sijaan avoimien tyépaikko-
jen maara laski helmikuussa 6,88 miljoonaan, jaa-
den hieman alle ennusteiden ja jatkaen laskutren-
dia, mika viittaa kysynnan maltillistumiseen tyo-
markkinoilla.

Kokonaisuutena Yhdysvaltain tyémarkkinoiden ti-
lanne on edelleen hyva, mutta pienta jaahtymista
on havaittavissa. Vahva tyollisyys tukee kotimaista
kysyntaa, kun taas avoimien tydpaikkojen vahene-
minen ja maltillistuva palkkakehitys helpottavat in-
flaatiopaineita. Talld on merkitysta, kun markki-
noilla arvioidaan keskuspankin rahapolitiikan naky-
mia ja talouden pehmean laskun mahdollisuuksia.

Yhdysvaltain vahittdismyynti kasvoi helmikuussa
0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, mika ylitti mark-
kinoiden 0,5 prosentin odotuksen ja oli vahvin lu-
kema seitsemaan kuukauteen. Kulutuksen elpymi-
nen oli laaja-alaista, ja erityisesti tavarakauppa tuki

Kuvaajien lahde: LSEG

4 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA

Nordea



kasvua, mika vahvistaa kasitysta kotimaisen ky-
synnan kestavyydesta.

USA:n teollisuusyritysten nakymét piristyivét

Teollisuusyritysten nakymia luotaava ISM-indeksi
nousi maaliskuussa 52,7 pisteeseen ylittaen seka
edelliskuukauden tason ettd markkinoiden ennus-
teet. Lukema oli korkein sitten elokuun 2022 ja
kertoo teollisen aktiviteetin piristymisesta. ISM-in-
deksin kasvuraja on lukemassa 50. Hintapaineet
kuitenkin kiihtyivat voimakkaasti, kun ISM:n hinta-
komponentti nousi 78,3 pisteeseen, korkeimmalle
tasolle sitten kesan 2022. Kommenttien perus-
teella Lahi-idan konfliktin sek& kauppapoliittisen
epavarmuuden vaikutukset alkoivat nakya yritys-
ten kustannusrakenteessa.

ISM-indeksi
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= Teollisuuden luottamus - Palvelualat

Yhdysvaltain palveluyritysten nakymat heikkenivat
maltillisesti maaliskuussa, mutta aktiviteetti sailyi
edelleen selvasti kasvun puolella. Palvelusektorin
ISM-indeksi laski 54,0 pisteeseen helmikuun 56,1
pisteesta jaaden alle markkinoiden odotusten. Hel-
mikuun lukema oli ollut korkein sitten elokuun
2022, joten maaliskuun lasku viittaa ennemmin
kasvuvauhdin pieneen hidastumiseen kuin suh-
dannekuvan heikkenemiseen. Yritysten raportoima
liketoiminta-aktiivisuus vaimeni selvasti, ja tyolli-
syyskomponentti painui ensimmaista kertaa nel-
jaan kuukauteen supistumisen puolelle.

Hintapaineet voimistuvat myds palvelusektorilla ja
ISM:n hintakomponentti nousi 70,7 pisteeseen,
korkeimmalle tasolleen sitten lokakuun 2022, hei-
jastellen erityisesti energian ja polttoaineiden kal-
listumista seka toimitusketjujen hairiéita. Myos kul-
jetuksiin ja logistiikkaan liittyvat viivastykset lisaan-
tyivat, mika nakyi palveluiden toimitusaikojen hi-
dastumisena. Yritysten kommenteissa geopoliitti-
nen epavarmuus ja 6ljyn hinnan nousu nousivat

keskeisiksi kustannusriskeiksi, joilla ndhdaan ole-
van viiveelld vaikutusta myds kuluttajahintoihin.

Euroalueen talousluvut vaisumpia

Euroalueella talousdata oli selvasti vaisumpaa. Ta-
lousluottamusta mittaava Economic Sentiment In-
dicator laski maaliskuussa 96,6 pisteeseen jaaden
odotuksista ja pudoten selvasti helmikuun tasolta.
Heikkeneminen oli laaja-alaista ja johtui erityisesti
kuluttajaluottamuksen laskusta seka inflaatio-odo-
tusten selvasta noususta. Inflaatiopelot voimistuvat
Lahi-idan jannitteiden seurauksena, mika heijastui
kuluttajien halukkuuden véahenemiseen tehda suu-
ria hankintoja. Yrityspuolella palvelusektori pysyi
viela vakaana, mutta vahittaiskaupan ja teollisuu-
den nakymat olivat selvasti varovaisemmat.

Euroalueen inflaatio kiihtyi maaliskuussa ja yhden-
mukaistettu kuluttajahintaindeksi nousi 2,5 pro-
senttiin vuodentakaisesta, kun helmikuun lukema
oli 1,9 prosenttia. Vaikka inflaatio jai hieman en-
nusteita matalammaksi, se nousi selvasti Euroo-
pan keskuspankin tavoitetason ylapuolelle ener-
gian hintojen noustessa 4,9 prosenttia. Pohjain-
flaatio hidastui 2,3 prosenttiin, mika osoittaa hinta-
paineiden maltillistuvan muiden komponenttien
osalta. Markkinoiden kannalta kokonaiskuva on
ristiriitainen. Energian hinnannousun inflaatiopiikki
lisdd epavarmuutta rahapolitiikan ajoituksesta,
vaikka laajemmin tarkasteltuna hintakehitys nayt-
taisi jopa hieman rauhoittuvan.

Vuositason inflaatio, %
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Inflaatio kiihtyi euroalueen suurissa maissa. Sak-
sassa inflaatio kiihtyi maaliskuussa 2,8 prosenttiin
helmikuun 2,0 prosentista, mika oli yksi keskeisista
syista koko euroalueen inflaatioluvun nousuun.
Ranskassa inflaatio nousi 1,9 prosenttiin (edellinen
1,1 prosenttia), kun taas Espanjassa vauhti kiihtyi
3,3 prosenttiin (edellinen 2,5 prosenttia). Sen si-
jaan ltaliassa inflaatio pysyi poikkeuksellisen
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maltillisena 1,5 prosentissa, eikd muutosta edellis-
kuukaudesta nahty.

Saksassa talouskehitys jatkui vaatimattomana ku-
lutuksen osalta helmikuussa. Vahittaismyynti su-
pistui 0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, kun mark-
kinoilla odotettiin 0,2 prosentin kasvua. Laskua veti
erityisesti elintarvikemyynti, mika kertoo kotitalouk-
sien varovaisuudesta edelleen kohonneen hintata-
son ymparistdssa. Vuositasolla vahittdiskauppa
kasvoi edelleen 0,7 prosenttia.

Kiinalaisyritysten ndkymat varovaisen myoéntei-
set

Kiinan talousnakymat vahvistuivat maaliskuussa
maltillisesti, mutta elpyminen on yha epatasaista.
Viralliset NBS:n julkaisemat indeksit viittasivat tuo-
tannollisen aktiviteetin selkedan piristymiseen, kun
teollisuuden ostopaallikkdindeksi nousi 50,4 pis-
teeseen ja palasi takaisin kasvun puolelle kahden
supistumiskuukauden jalkeen. Myds yhdistetty os-
topaallikkdindeksi kohosi 50,5 pisteeseen, mika
kertoo aktiviteetin laajasta elpymisesta teollisuu-
dessa ja palveluissa kevatjuhlien jalkeisen norma-
lisoitumisen myd6ta. Kasvua tukivat erityisesti tuo-
tanto, uudet tilaukset ja vientikysynnan vahvistumi-
nen, joskin tyollisyys sailyi teollisuudessa edelleen
heikkona.

Yksityiset RatingDog indeksit antoivat varovaisem-
man kuvan. Teollisuuden ostopaallikkdindeksi
laski 50,8 pisteeseen, jdaden odotuksista, ja pal-
velusektorin indeksi puolestaan painui 52,1 pistee-
seen helmikuun poikkeuksellisen korkean lukeman
jalkeen. Molemmilla sektoreilla kasvu jatkui, mutta
aiempaa hitaammin, ja erityisesti uusien tilausten
seka kansainvalisen kysynnan kehitys viileni. Sa-
malla kustannuspaineet voimistuivat. Seka viralli-
sissa etta yksityisissa kyselyissa tuotantopanosten
ja myyntihintojen nousu kiihtyi monen vuoden

huipputasoille energian ja raaka aineiden kallistu-
misen seurauksena.
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= Kiina: teollisuuden luottamus
== Palvelualan luottamus

Kokonaisuutena Kiinan talous jatkaa kohtuullista
kasvuaan, mutta elpymisessa on edelleen myds
hauraampia kohtia. Viralliset indikaattorit korosta-
vat politiikkatuen ja tuotannon normalisoitumisen
vaikutusta, kun taas yksityiset kyselyt nostavat
esiin kysynnan epatasaisuuden, kustannuspaineet
ja tydomarkkinoiden haasteet. Sijoittajien nakdkul-
masta Kiinan ndkymat ovat varovaisen mydnteiset,
mutta eivat viela viittaa voimakkaaseen tai laaja-
alaiseen kasvun kiihtymiseen lyhyella aikavalilla.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina Yhdysvalloissa julkaistaan kestokulutus-
hyoddykkeiden tilaukset. Keskiviikkona katseet ovat
Saksassa tehdastilauksissa, euroalueen vahittais-
myynnissa seka Yhdysvalloissa Fedin maaliskuun
korkokokouksen poytakirjassa. Torstaina Yhdys-
valloista saadaan Fedin seuraama PCE inflaatio-
mittari seka tiedot tyottdmyyskorvaushakemuk-
sista, kotitalouksien tuloista ja kulutuksesta. Per-
jantaina Kiinasta saadaan inflaatioluvut seka Yh-
dysvalloista CPI-inflaatio, kuluttajaluottamus ja
tehdastilaukset.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskausi kaynnistyy

Miten Iranin sota on vaikuttanut yritysten kasvuun, kannattavuuteen ja
tulevaisuuden nakymiin? Tasta saadaan pian tarkempaa tietoa, kun
ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi kaynnistyy. Tuloskasvun
odotetaan olleen vahvaa Yhdysvalloissa, kun taas Eurooppaan ennustetaan
maltillisempaa kasvua. Loppuvuoden osalta tulosennusteet ovat varsin

korkealla.

Yhdysvalloissa vahvaa tuloskasvua

Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi alkaa
Yhdysvalloissa jo talla viikolla Delta Airlinesin ja
Blackrockin johdolla. Julkaisutahti kiihtyy ensi vii-
kolla, kun suuret pankit julkistavat osavuosikat-
sauksensa. Teknojattien vuoro koittaa paaosin
vappuviikolla.

Tammi-maaliskuun tuloskaudesta viimeinen kol-
mannes ajoittuu Iranin sodan alkamisen jalkeiseen
aikaan, jolloin energia- ja kuljetuskustannukset
ovat olleet selvasti alkuvuotta korkeammalla. So-
dan vaikutukset nakyvat siis raportointikaudella
vain osittain.

Tuloskaudesta odotetaankin jalleen vahvaa. S&P
500 -indeksin yhtididen tulosten ennakoidaan kas-
vaneen noin 14 prosenttia edellisesta vuodesta.
Kasvuvaubhti olisi siten viime vuoden tasolla. Voi-
makkainta tuloskasvua odotetaan it-sektorilta, jolle
ennustetaan lahes 50 prosentin tulosparannusta.
Toimialan hurjan kasvun takana ovat puolijohdeyh-
tiot, joiden tulospotin odotetaan kaksinkertaistu-
van. Muiden teknologiayhtididen tuloskasvun odo-
tetaan jaavan 20 prosenttiin. Vahvaa tuloskasvua
odotetaan my6s materiaaliteollisuuden yrityksilta
terasyhtididen ja kultakaivosyhtiéiden ansiosta. Ol-
jyn ja kaasun hintojen voimakas nousu on puoles-
taan nostanut energiasektorin tuloskasvuennus-
teen alkuvuonna ennakoidusta parista prosentista
noin 20 prosenttiin. Useimmille muille toimialoille
odotetaan tavanomaisempaa tuloskasvua. Tervey-
denhuoltosektorin tulospotin ennakoidaan supistu-
van perati yhdeksan prosenttia, mutta tata selittaa

osittain laakeyhtié Merckin tekema kertaluontoinen
alaskirjaus.

S&P500 4%
Teknologia 49%
Materiaaliteollisuus I 00%
Energia I 0%
Rahoitus 5%
Kulutus, syklinen 5%
Kiinteistot - 7%
Julkishyodykkeet . 6%
Teollisuus m 3%
Paivittdistavarat 2% ®m
Viestinta -4% .

Terveydenhuolto | -9%

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Odotamme amerikkalaisten yritysten yltavan tulos-
ennusteisiin, mutta niiden merkittava ylittdminen ei
liene todennakdista. Tulosjulkistuksen jalkeisiin
markkinareaktioihin vaikuttaa toteutuneiden luku-
jen lisdksi myos yritysten ohjeistus tulevasta. Talla
hetkella tulosennusteet ovat loppuvuoden osalta
varsin korkealla, noin 20 prosentissa. Paastaanko
tahan, jos Iranin sota pitkittyy? Ennusteleikkaukset
ovat mahdollisia, mutta talla haavaa odotamme
koko vuoden tuloskasvun yltavan silti hyvaan kak-
sinumeroiseen vauhtiin. Yhdysvaltain talouskasvu
karsinee monia muita maita vdhemman sodan
mahdollisesta jatkumisesta, koska Yhdysvallat on
nettomaaraisesti energiaomavarainen. Lisaksi Yh-
dysvaltain pdrssia hallitsevien teknologiayhtididen
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voi odottaa karsivan keskivertoa vahemman ener-
giakustannusten noususta.

tuloskasvuennuste
25%

21% 22%

19% 19%
20%
159
5o 14%  14% S% 14y 14%
10%
5%
0%
a4 a1

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2027

Euroopassa pienta tuloskasvua

Euroopassa ensimmaisen vuosineljanneksen tu-
loskasvun odotetaan jaavan jalleen Yhdysvaltoja
vaisummaksi noin kolmeen prosenttiin. Voimak-
kainta yli 20 prosentin tuloskasvua odotetaan ener-
giasektorilta. Teknologiayhtididen tuloskasvun
odotetaan yltavan 10 prosenttiin ja rahoitussekto-
rille odotetaan vakaata kuuden prosentin tuloskas-
vua. Muiden toimialojen tuloskasvuennusteet ovat
sen sijaan vaisuja tai suorastaan heikkoja.

STOXX 600 . 3%
Energia I 0%
Teknologia I 10%
Rahoitus 6%
Pdivittdistavarat . 4%
Teollisuus 0%
Materiaaliteollisuus -4% .
Terveydenhuolto -5% .
Kulutus, syklinen -6% .

Julkishyodykkeet  -12% EE——
Kiinteistot -14% I )

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

Eurooppalaisten yritysten tuloskasvun odotetaan

kiihtyvan kaksinumeroiseksi tulevina kvartaaleina.
Energian hinnan nousun mydéta Euroopan talous-
kasvu uhkaa kuitenkin jaada odotettua

hitaammaksi, mika voi painaa my@s yritysten tulos-
kasvua. Tulosjulkistusten yhteydessa onkin mie-
lenkiintoista kuulla, miten yritykset kommentoivat
Iranin sodan vaikutuksia ja millaisia sopeutumistoi-
mia on kaynnistetty.

20% tuloskasvuennuste
b

1a% 1%
15%

12%
11%
10% 7%
4%
5% oy ° 3%
I . |
-5% -2%

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1
2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2027

Arvostuskertoimet laskeneet

Maaliskuun kurssilaskun myo6ta osakkeiden arvos-
tuskertoimet ovat laskeneet maltillisemmalle ta-
solle seka Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Alku-
vuoden arvostustasoon liittyvat huolet ovat siten
helpottaneet, ja odotettuun tuloskasvuun suh-
teutettuna arvostustaso on jopa houkutteleva. Mi-
kali energiamarkkinat normalisoituvat kuukauden
sisalla, kriisin vaikutukset talouskasvuun ja tulok-
siin jadavat vahaisiksi. Kriisin pitkittyminen johtaisi
sen sijaan ennusteiden leikkauksiin.

PE (12 kk eteenpain tulosennusteilla)

24
22 -
20
18
16 -
14
12 4
10 I I I I
2021 2022 2023 2024 2025
= POhjois-Amerikka
Eurooppa
Kehittyvat markkinat

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa
Iranin sota painoi markkinatunnelmia maaliskuussa. Energian hinnan nousu

kKiihdyttaa inflaatiota ja jarruttaa kasvua, mutta mikali tilanne ei jatku useita
kuukausia, vaikutukset jaavat rajallisiksi. Tulosennusteet ovat yha korkealla ja
osakkeiden arvostuskertoimet ovat laskeneet aiempaa houkuttelevammille ta-
soille. Pidamme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

) Osakkeet 5
150 Indeksi Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5

140

130

120

110 Alueet peruspainossa

100

Pidamme kaikki alueet peruspainossa. Energian hinnan nousu
a2 Q3 Q4 a1 on suurempi haaste Euroopalle ja Aasialle kuin Yhdysvalloille,
2025 2026 mutta mikali Iranin sota ei pitkity, niiden alhaisempi arvostustaso
Pohjois-Amerikka ja kiihtyva tuloskasvu houkuttavat. Kriisin jatkuessa Yhdysval-
Lansi-Eurooppa tain suuret yhtiét voivat nayttaytya vakaampina sijoituskohteina.

90 I I I I

——— Suomi
Japani
——— Kehittyvat markkinat
. . Perus- . Tulos-kasvu  Tuotto,
Osakemarkkinat Suositus paino Suositus P/E 12Kk E 3Kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 20 18 % -3 %
Lénsi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 14 13 % 0%
J kkolai . tuottoi Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 26 % 4%
oukkolainojen tuottoja Japani Peruspaino 5% 5% 16 1% 4%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15% 12 31 % 2%
Indeksi
120
115 4
110 4 Joukkolainat peruspainossa
105 L~ Pidamme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja rahamarkki-
100 Arf/-f"\—wa/\, nat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-odotukset
95 ovat lahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaventumisen
T T T T vy
Q2 Q@3 Q4 Qt myota.
2025 2026
Valtionlainat
Yrityslainat
—— Riskiyrityslainat Joukkolainamarkkinat ~ Suositus Perus- Suositus Korko, Tuotto, Tuotto,
Kehittyvat korkomarkkinat paino % 3kk 12kk
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,55 -0,3 % 0,7 %
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,85 -0,6 % 2,4 %
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 712 -1,4 % 4,1 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,24 -1,0%  11,9%
*euroalue

Antti Saari, pdastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

10

Valtionlainakorot

korko, %
5.0

4.5
4.0
3.5
3.0
25
2.0
1.5

2023 2024

Saksa 10v.
—— USA10v.

2025

Luottoriskimarginaalit

korkopistetta korkopistetta
200 — 550
180 L 500
160 - 450
140
+ 400
120
+ 350
100
80 : + 300
2023 2024 2025

—— Yrityslainat, euroalue
—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1.20 o

1.15 4

1.10

1.05

1.00
2023 2024 2025
= EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava ko- Nordeanen-
Korko, % kous " nuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 30.4.2026 2,00
Fed 3,75  29.4.2026 3,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 30.6.2026
euribor 3kk 2,10 7 -25 2,10
euribor 12kk 2,80 55 49
Saksa 2v 2,08 0 26 2,30
Saksa 10v 2,97 12 43 2,90
USA 2v 3,86 39 17 3,80
USA 10v 4,34 17 32 4,30
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,85 103 38 14
Yrityslainat, USA 5,50 97 22 7
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 6,48 381 95 64
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 65 15 -12
Itraxx Crossover 326 84 -60
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,15 -0,02 0,06 1,18
EUR/SEK 10,87 0,10 -0,19 10,60
Oljy, Brent, USD 109,77 49,07 44,19
Kulta, USD/unssi 4663 184 1619
Kuvaajien lahde: LSEG
TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA NordeQ



Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Paastrategi, Suomi Korkostrategi

Erik Bruce Hertta Alava
Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Joachim Bernhardsen
Paastrategi, Tanska Paastrategi

Karl Larsson
Senioristrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijjoitusehdotuksia. Némé neuvot siséltdvét suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seké konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. N&itéa
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Téaman julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland,
Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge) (jéliempé&nd yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsé valitykselld. Nor-
dea-yksikéité valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikén kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Témén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleisté ja alustavaa tietoa sijoittajille, eika sité tule sellaisenaan kéyttda sijoituspaétosten perustana. Nordea
IC on laatinut tdmén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilbkohtaiseen kayttéén niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eikd se ota huomioon kenenkédéan yksittéisen sijoittajan henkil6kohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siité, ettd sijoitus soveltuu hdnen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoitusp&étoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etté sijoittaja ottaa yhteyttéd taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspédétéksia tassé julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaéa sijoituspaétéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatostensa
veroseuraamukset sekéd muut taloudelliset hyédyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset

Téassé julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei vélttamétta voi kdydé kauppaa kaikilla lainkdyttbalueilla. Tété julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sitéd
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiléille.

Mikéli téta julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sitd saa jakaa ainoastaan heille. Ndma sijoittajat voivat ottaa yhteyttd Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Tdmén julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa tdmén julkaisun tai raportin jakelijjana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222L uxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa tété julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V
7AZ, jonka toimiluvan on antanut Euroopan Keskuspankki (EKP) ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Autho-
rity. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn sdéntelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Tétéa julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentéa siihen soveltuvien tekijanoikeuslakien mukaisesti.

Nordea Bank Oyj Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i
Nordea Bank Abp, Finland filial i Sverige Norge
Satamaradankatu 5, Helsinki Grgnjordsvej 10, Smalandsgatan 17 Essendrops gate 7
F1-00020 Nordea 2300 Kgbenhavn S SE-105 71 Stockholm PO box 1166 Sentrum
Suomi Denmark Sweden 0107 Oslo
Y-tunnus 2858394-9 FO-nr. 2858394-9 Org.nr. 516411-1683 Reg.n0.920058817 MVA
Kotipaikka Helsinki Copenhagen Stockholm (Foretaksregisteret)
Nordea Bank S.A. Nordea Bank S.A., Luxembourg, Nordea Bank S.A., Singapore
562 Rue de Neudorf Zweigniederlassung Ziirich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Zirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH - 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zirich
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